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摘  要 
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Merger and Acquisition (M & A) has become an important means to enlarge the scale, 
enhance the competitiveness and realize the strategic transformation for enterprise 
development. With the deepening of China’s economic reform, the external market 
circumstance of M & A has undergone great changes. M & A of listed companies has 
come into a new period with the innovation of M & A mode and M & A scheme. Market 
value management is closely related to the value of the company. M & A plays a key role 
in value creation and market value management. Therefore, it is of great practical 
significance to study the relationship between the M & A of listed companies and the 
market value management in the new situation.  
The research background and significance of the subject are first elaborated in the 
thesis, and then the thesis makes a review of the related theories of M & A, the market 
value management and the research findings of merger performance. Focusing on the 
influence of practical problems in the process of M & A on market value management, the 
thesis is an attempt to provide a reference for the supervision of regulators and investors 
through case analysis. 
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第一章  绪论 
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    第二章，相关文献理论综述。本章重点梳理了国内外学者对并购重组对公司价
值及绩效的影响的相关文献资料，突出强调从实际操作面研究并购重组对市值管理
的影响尚不多见。  
    第三章，市值管理相关概念及发展状况。本章主要阐述市值管理理论，阐述了
市值管理的意义及方法，同时阐述了市值管理的发展历程及现状，分析目前对市值
管理存在的误区，最后强调并购重组对市值管理的影响。 




















第二章  相关文献理论综述 










    Mandelker（1974 ）阐述了资产重组的驱动因素是实现交易双方股东利益的最大
化, 公司财务理论也支持并购重组行为发生在对并购收益效应的期望上（Friedman 
and Gibson-;Maremont and Mitchell-1988;Porter-1987），并购重组的驱动因素理论研究
反映出并购重组的主要目的是为股东价值创造服务。 
    Mueller(1977)对公司的并购行为的研究发现公司并购没有带来财务数据上的改
善；Meeks(1977)同样采用会计研究法，以资产回报率作为核心指标对发生于 1964
年至 1972 年的英国 233 起并购案例进行研究，发现被并购公司的资产回报率数据在
并购后的几年内呈现下降趋势，证明并购不能有效改善公司的资产回报能力。  
    Langtiegb(1978)； Magenheim、Mueller-1988 ；Agrawal、Jafie、Mandelker(1992)
对上市公司的并购数据进行研究，均发现上市公司并购后的业绩并没有明显的提高
甚至还呈现下降趋势。然而，Bradley and Janel(1988)采用不同的研究方法对
Magenheim 等所采用的样本数据进行研究，研究结果与 Magenheim 等研究得出结论
存在差异，未发现上市公司的业绩因并购而下降。 
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    弗雷德里克.谢勒（1987）、马克.赛罗沃以 1979~1990 对公司并购重研究结论比
较接近，大约 65%左右的并购重组没有达到预期效果，是失败的。 
    Bradley(1988) 与 Agrawal 和 Jaffe(2000)的研究结论相反，Agrawal 和 Jaffe 认
为有些并购无法给市场创造财富，无法得到正的并购效应。 Manson and Stark (1994)
针对英国发生于 1985 年至 1987 年的 38 个并购案例以营运现金流最为核心指标，采
用会计研究法进行研究，得出较为正面的结论，认为并购可以有效改善公司的营运
现金流，并对公司的综合业绩改善有着正面作用。 
       Dvid King(2002)对并购重组对并购实施公司绩效影响情况如下：基于并购的




    我国国内对并购重组绩效的研究主要基于实证研究，同样主要采用事件研究法
和会计研究法。 
    原红旗、吴星宇（1998）对 1997 年并购重组公司进行研究，发现并购重组当年
公司经营绩效与重组前一年比较有所改善，其中收益指标（如净资产收益率、每股
收益等）较为明显。 
    陈信元、张田余（1999）同样对 1997 年上市公司并购案例进行研究，结论是上
市公司并购在正式公告前后的较短周期内，并购公司的市值呈上升趋势，并购公司
股东累积收益呈正向反应。 
    余光、杨荣（2000）对 A 股 1993~1995 年的部分并购案例进行研究，所得出的
结论是并购公司股东一般很难在并购中获利，而相反并购目标公司股东在并购事件
中常获得正的累积收益。 
    杨朝军（2000）研究了 1998 年 28 家并购重组发生控制权转移的上市公司，得
出结论是发生并购重组上市公司的股价在并购重组方案公布前呈现上涨趋势，而当
并购重组正式公开后，股价即迅速下跌，由此推断并购重组事前保密工作未落实到

















    李善民、陈玉罡（2002）对 1999 到 2000 年 A 股市场 349 起并购重组事件进行
研究，得出的结论恰恰与余光、杨荣（2000）的研究结论相反，对于收购方的股东
能带来显著的财富增加，而对收购目标公司股东的财富的影响却不显著。 
    张新（2003）对 1216 例公司并购与重组样本分事件研究法和别采用会计研究法
进行研究，得出结论是并购与重组给上市公司带来了巨大正向利益，其中对于绩差
公司的并购重组效果特别明显，也存在严重内幕交易特征。 




    余燕妮（2012）在对 146 家并购企业的研究分析中，发现从并购前六年看，并
购企业综合绩效均值都很低。在实施并购重组后的第二年其企业综合绩效均值达到
最高值，然后综合绩效逐步下降，但总体看比实施前均值仍高要一些。 




    徐波（2013）对发生在 2009 年的 185 家公司并购重组事件进行研究，得出的结
论是并购重组对公司的综合绩效的影响呈现先正后负的转变过程，但从长远看，并
购重组对公司绩效的提升并不显著。 
    马义君（2013）同样分别采用事件研究法与会计研究法对 2005~2008A 股市场
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